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政府の金融行動を考える
椙　山　孝　金
Financial Behaviors of the Government
Takakane SUGIYAMA
序一金融システムにおける政府の金融行動-
　本稿は，政府もしくは公共部門と呼ばれるものを金融システムにおける一つの行動主体
として把え，その金融行動の役割と若干の問題点について考察するものである。
　わが順の金融システムにおける政府（公共部門）の金融行動は，次のように分類される。
すなわち，①最終的貸手としての金融行動, ②最終的借手としての金融行動，③金融仲介的貸手としての金融行軌および①金融仲介的借手としこの金融行軌の4つであると）①は，最終的貸手としての政府（公共部門）の「資産運用」行動であり,
②は，最終的俗手としての政府（公共部門）の「資産調達」行動である。日本銀行が公表している「資金循環」（マネーフロづで部門別の資金過不足の推移を見てみると，公共部門は，特に［|対日50年代から60年代初期にかけて，巨額の財政赤字からくる大幅な資金不足に悩み，大量の順債発行を余儀なくされ，昭和63年以降は暫く資金余剰で推移してきたが，平成4年に再び資金余剰から資金不足に転じ，それ以降資金不足幅は拡大の一途をたどった。こうした傾向は，平成6年も持続され，資金不足幅が前年を吝らに大幅に上回ったため，対名目GDP比率は［|計口59年以来10年ぶりにc:
％を超える高水準を記録した。この結果，公共部門は昭和61年以来8年ぶりに最大の資金不足主体とかっか（図表1および図表2,参照）。
　以上のような状況から判断すれば，政府（公共部門）の金融行動としては①よりも②の
方がけるかに重要であろうし，①は統計的にもウェイトが小さい。したがって，政府の資
金調達行動として今日ますます重要性を増してきている国債発行という側面から，まず②
の金融行動を次節で考察することとしたい。
　③と①は，政府（公共部門）の金融仲介機能として一体の金融行動であり，民間金融部
門に対する公的金融部門の金融行動，すなわち通常「公的金融」と呼ばれているもので，
その中心は財政投融資である。公的金融は，本来，民間金融を袖完していくところに存立
基盤があったが，近年，日本経済が低成長期に入るとともに民間金融との競合が問題とか
?
と
，そのおり方が聞かれている。それゆえ,③と①は第3節で「司時・一体的に考察するこにする。
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図表1　部門別資金過不足の推移（対名目GDP比率）
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（出所）『日本銀行月報』1996年7月号, 13頁。
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図表2　部門別資金過不足の推移（対名目GDP比率）
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　（出所）『日本銀行月報』1996年7月号,14百。
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2.資金調遺行動としでの政府の金融行動
巾　国債の概念と種類
国債発行
　国（政府）といえども“金の成る木”を持っている訳ではないので，税収でまかないき
れない経費の資金調達のためには借金をせざるを得ないが，その場合に発行される借金証
書（証券）を「国債」（もしくは「公債」）と呼び，それ以外を借入金という。
　国債を償還期限別にみた場合，一般に1年未満のものを短期国債，2年～5年程度のも
のを中期国債, 10年のものを長期国債，20年のものを超長期国債という（図表3,参照）。
　長期国債は国債のかがでも発行量，発行残高ともに最も大きなシェアを占めるものであ
る。また，超長期国債は昭和62年度から公募方式で発行されている。なお, 6年債加56年度に,
15年債加57～60年度に, 20年債が58年度にそれそれ私募発行されている。
　中期国債は国債の個人消化を主眼として昭和51年度から発行されたもので,割引国債（償
還期限5年）や利付国債m還期限2年）かおる。なお，一般に中期国債といえば, 2年ものの利付国債をいう場合が多い。
　短期の国債には，現在，政府短期証券と割引短期間債かおる。政府短期証券は，FB　
(FinancingB出）とも呼ばれ，国庫の一般会計や特別会計に一時的な資金不足が生じ穴場合に割引形式で発行され，年度内または発行後1年以内に償還されるものである。現在発行されているものは，使途に制限のない大蔵省証券（蔵券）と，使途に制限のある食糧証券（糧券）および外国為替資金証券（為券）の3種類である。
FBは，その発行方法が市場実勢を下回る低利での定率公募入札となっているため，実際にはばぼ全額を日本銀行が引き受けている。もう一つの割引短期順債はノTB
（Treasury B皿）とも呼ばれ，昭和60年以降の国債の大量償還・借換えを円滑に行うために，国債整理基金特別会計法に基づいて発行されるようにかっか割引債であり，借換債の一種である。
　②　匡|慣発行の推移と現状
　戦後のわが国の財政は，レンジ・ライン以降永ら《健全財政主義の下に均衡予算が図ら
れてきた。しかし，昭和40年度に入り深刻な不況による歳入不足を補填するために特例法
が設けられ，いわゆる「赤宇目債」（「特例順債」とも呼ばれる）が発行されて，ここに均
衡予算主義に終止符が打たれた。
　ざらに，［|計口遊年度には積極的に有効需要の拡大を図心ため，当初予算から財政法第4
条に基づく「建設国債」（「匹I条BI債」とも呼ばれる）が発行され，本格的な国債政策が導
入されたのである。その後の国債発行の状況と国債残高の累増の推移は, El表4および図表5の示す如くである。昭和40年代まではまだ発行額も小規模であったが，第一次石油危機以後，特にH対日50年代以降，わが順財政は連年赤字に悩み，「特例国債」を含行多額の国債発行を続けてきており，その結果,
60年代以降「国債残高の累増」時代を迎えることとなったのである。すなわち，順債残高は昭和49年度末の約10兆円から昭和59年度末の約120兆円へ，さらに平成6年度末の約200兆円へと，20年間で20倍に膨張したのである。平成6年度末の数字は，順民:L人当たり161万円になり,
4人家族で6侃万円となるが，これは，勤労者一世帯当たりの年間可処分所得約557万円（総務庁「家計調査年報」による）を上回る金額になる。かくて，日本経済は，20年前の「順債を抱く経済」から，今や「巨
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図表3　国債の種類
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(出所) 尾原柴夫編『図説　日本の財政（平成6年版）』東洋経済新報社, 1994年, 79頁。
額の国債に抱かれる経済」へと移行したのである。
③　国慣増発の問題点
以上に見てきたようなわが国の近年における大量の国債増発とその結果としての国債残
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図表4　国債残高の累増
平成6年度末国債残高（見込み）　　　　　
約201兆円
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（注）m債残高は年度末実積（5, 6年度末は見込み）。（出所）尾原柴夫編『図説　日本の財政（平成6年度版）』　　　東洋経済新報社,
1994年，53頁。
高の累増は，今後の日本経済と国民生活の上にとのような影響を及ぼすであろうか。以下，
問題点と考えられるもの若干について考察する。
　まず第川こ，直接的影響としては，国債費の増加による財政の硬直化か挙げられる。図
表6にみるように，歳出予算に占める国債費の割合が約2割にも及んで他の政策的経費を
圧迫するようになっているなど，今やわが国の財政は著し《硬直化しており，ゆゆしい状
況にあるといわねばならない。これは，財政の資源配分機能に支障をきたすばかりでな《，
景気調整機能の面にも悪影響を及ぼすことにもなる。
　第2に，すでに述べたように国債発行も政府による資金調達であるとはいえ，位金てあ
ることに変わりはなく，当初の資金繰りはついても，結局。後の世代に元利払いその他の
「ツヶ」を回すことになる。しかも，近い将来，何かと出入りの多い本格的な高齢化社会
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国債発行額及び国債依存度の推移
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（注）4年度までは決算, 6年度は補正後，6年度は当初ベース。（出所）尾原螢夫編『図説　日本の財政（平成6年度版）』
　　　東洋経済新報社，1994年, 117百。
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（出所）尾原菊夫編『図説　日本の財政（平成6年度版）』東洋経済新報　　　　
社, 1994年, 54頁。
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がやってくる。来るべき高齢化社会に多大の負担を残さず，将来における困民負担率の水
準の上昇を極力抑制していくことが極めて重要な課題となる。
　第3に，国債の大量発行が金融市場における金利上昇の一因となって民間部門の資金言
要を「締め出し」（crowding-out）,民間の資金調達を阻害するという，いわゆる「クラ
ウディンダ・アウト」現象を生じる恐れがある。これが設備投資など唯でさえ慎重な民間
の経済活動を抑制して，短期的には景気回復期に景気の足を引っ張り，中長期的には経済
体質を弱体化させ，経済の活力を失わしめるといった悪影響を与えるかも知れない。
　クラウディング・アウトをめぐっては,ケインジアンとマネタリストの間で長さに亘り，
激しい論争がたかがわされた歴史があるヤすなわち，安定化政策としての財政・金融政策
の相対的有効性をめぐって1960年代,70年代を通じ両者の間で華々しく論争が展開されたが，そこにおいてケインジアンは，終始，財政政策は大きな安定効果を持つとともに金融政策も有効であり，財政政策と金融政策の適当な組合せ（policy-mix）こそが重要であると主張しだのに対して，マネタリストは金融政策，特にマネー・サプライのコントロールのみが安定化政策として重要であり，財政政策は経済安定には有効ではないと論駁した。マネタリストによる論駁の理論的支柱となったのが，「クラウディング・アウト」仮説であった。この仮説の論拠として，ミルトン・フリードマン（Milton
Friedman）をけじめとするマネタリストたちが重視する要因は二つあるように思われる。
　一つは，財政赤字のファイナンスの方法であり，そ汪副半って生じるストックとしての
資産効果およびポートフォリオ調整効果である。ケインジアンの伝統的マクロ分析＝IS-
LM分析では，財政支出の増加がそのまま直接的に総需要，したがって順民所得を増大さ
せるという直接的かつ第一次的効果が全体を支配すると考え，そのファイナンスが如何な
る方法で行われるか，またその結果としてのストック（S債残高）の変化が及ぼす経済効
果を軽視する傾向があった。他方，マネタリストは，国債残高の増加に伴う資産効果，特
に消費需要を増大させる効果汁ラーナー効果」と呼ばれる），および民間の資産保有者に
よるポートフォリオ調整の結果，貨幣に対する超過需要と債券（国債）の超過供給が生じ
金利が上昇する結果，投資支出が減少するという長期的効果が所得抑制的に働乱最終的
には財政支出の第一次的効果を相殺してしまうので，財政赤字がすべて国債仁よってファ
イナンスされる極端な場合には，「完全な」クラウディング・アウトが発生すると考える。
　もう一つの要因は，伝統的ケインジアンのフレームワーク（IトLM分析）に従えば，
IS 曲線の形状とそのシフトに関するものである。マネタリストは，投資や貯蓄をケインジアンよりも広義に解釈しており，金利の変化によって影響を受ける支出の範囲は，通常ケインジアン加投資と呼んでいる設備投資，住宅投資，在庫投資よりもぱるかに広いと考えている。金利の影響を受ける支出項目の範囲が広《なればなるほどIS曲線の傾斜は水平に近づくから，クラウディンダ・アウトが発生し易いということになる。さらにマネタリストは，政府の債務証言（国債）と民間の債務証書の問には強い代作匠かおるため，財政資金によって民間資金がほとんど押しのけられてしまうと考えるが，これはIS［H］線のシフト・バックによるクラウディング・アウ孚にばかならない。
　最後に，第4の問題点として，国債の増発が不フレーションを招《要因とならないかと
いう問題がある。不況色の強い昨今のわが国の経済状況の下では実感の沸かない議論かも
知れないが，ひとたび景気が回復し，それに伴って民間の資金言要が盛り上ってくれば。
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大量の国債増発による政府の資金需要との競合から金利上昇を招き，その際，上述のクラ
ウディング・アウトを回避するために総体としての資金言要に応えようとすれば，マ
ネー・サプライのコントロールは匝|難になり，その増加率の上昇を通じてインフレーショ
ンに結びつく恐れがあるというものである。これに対しては，中央銀行（日銀）はマネー・
サプライのコントロールが可能であり，したがって国債発行が必ずしもイフレーションを
招くとは限らないという議論もある。イ可れにしても，もしインフレーションが生じれば，
それは経済のあらゆる側面に好ましくない影響を及ぼし囚民生活を圧迫することになるこ
とは間違いない。
3.金融仲介行動としての政府の金融行動一公的金融
　（1）公的金融の役割と財政投融資
　公的金融とは，開の制度や信用を背景に郵便貯金や国民年金などを通じて金融的に調達
しか公的資金を政府系金融機関や公社・公匠iなどを通じて金融的に運用する政府の一連の
金融仲介行動であり，いわゆる「財政投融資（財投石がほぼこれに当たるといってまい。
図表7は，財政投融資の仕組みを資金の流れに沿って図解しかものである。
　図表7で示吝れているような財投の財源汗原資」）は，①資金運用部資金,②簡保資金，③産業投資特別会計，および①政府保証債等，の4つの資金から成っている。これらの財政資金は，将来元利の償還を必要とする「有償の資金」であるところに税収と違った特徴をもっが，その公告匠にかんがみ，財政・金融政策など国の諸政策と整合性を保ち，かつ，公共目的に沿った運用が図られる必要かあるため，資金運用計画の策定は毎年度，予算の編成作業と歩訓を合わせて進められる。これが財政投融資計画汗財投計画」）であり，「第二の予算」とも呼ばれて，財投機関が公共的なサービスを提供するための施設を整備したり，あるいは政策金融を行い，民間金融を袖完するなど必要な資金を広《各分野に供給するうえで重要な役割を果たしている（m表7において，「財投計画」は点線で囲まれだ範囲としで示されている）。
　財投計画には含まれないが，財投計㈲の運用のもう一つの重要なものに，資金運用部資
金による順債引受け又は購入（余資運用分）かおる。これは昭和40年度に本格的な国債が
発行谷れて以来，小規模であるが毎年度行われてきた。しかし，既に前節で見てきたよう
に，昭和50年度以降，建設国債に加えて赤宇目債加発行されることとなり，大量の国債増
発加続けられてきたため，近年，資金運用部資金による国債引受け要請が著し《高まって
きている。
　次に，わが国経済の金融システムにおける公的金融の位置付けを財政投融資の規模の推
移で見てみると，昭和28年以来ばぼ一貫して拡大を続け，特に30年代から50年代半ばにか
けて2桁の伸び率で急上昇した。また，平成剣　5年度には再び2桁の高い伸び率を示し
ている。その結果，一般会計に対する財政投融資計画の比率は63％にも達し, 名目GNPに対する比率も10％に追っている（（図表8および図表9,参照）。
　財政投融資が無償資金てある租税とちかって有償資金でありながら，このように戦後拡
大の一途をたどってきたのには，それなりの願由，つまり，有肝|生かあったからにばかな
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らない。第1は，有償資金を活用する方が効率的・効果的に事業を推進することができる
分野があるということである。具体的には以下のような分野が指摘される。
　剛　受益者負担を求めるべき分野（租税でまかなうことは財の最適配分からみて問題で　　
ある。また，租税にのみ頼っていては社会資本整備等が立ち遅れる）
　　〈例〉有料道路事業（道路公団等）
　（"）本来自前努力が期待される分野（政策的補助を行う場合でも，補助金という形より　　
も政策融資の方が効果的なことがある）
　　〈例〉中小企業対策（国民公庫，中小公庫等）
　尚　民間に任せておいたのでは，資金が供給されなかったり，本来望ましい事業が行わ　　
れない分野（マーケットメカニズムでは財の最適配分が達成されなO
　　〈例〉環境対策関連貸付（開銀，国民公庫，中小公庫等）
　（iv)　政策的に民回を奨励・補完すべき分野（政策コスト〔補給金等〕が安く政策効果〔公　　
ヤ|生・中立性〕が高吋
　　〈例〉住宅金融（住宅公庫等）
　また，財政投融資は，国の制度，信用を背景として集められた公的資金を財源として，
民間の金融機関よりもリスクの高い分野への資金供給や長期・低利の資金供給が可能であ
る。したがって，これらの分野において，公的金融としての財政投融資の活用が求められ
る。
　第2の理由は，財投資金の活用により，限られた租税でより多くの事業を行うことがで
きるということである。たとえば，平成6年度において日本道路公団は, 1464億円程度の租税で，約2兆円の有料道路事業を行っているヤ
　かくして，わが国経済の金融システムにおいて，公的金融け財政投融資を通じて戦後の
復興期および高度成長期には民間金融だけでは対応ができない,もしくは対応が不充分な，
産業基盤の整備・充実に貢献し，昭和40年代以降民間金融の基幹産業への資金供給が活発
になってくると，今度は住宅建設今中小企業対策などの資金供給を増大させ，順民生活の
安定・向上に直接役立つ分野へ資金配分のウェイトを移してきた。このように公的金融は，
その時々の経済情勢や社会的要請に即応して，民問金融との補完性を図りながら重点的，
効率的，効果的な資金配分を行うという重要な役割を果たしてきたのである。
　（2）公的金融の問題点
　近年，わが匡|の金融構造の変化や急速な金融の自由化・国際化の進展など財政投融資を
取り巻く環境にさまざまな変化が生じてきたため，公的金融のおり方について種々の問題
点が浮上している。
　第1は，民間金融との競合が激しくなってきたことである。石油危機を契機として民間
部門（法人企業）の資金不足は急速に解消に向かい，民間金融に対する公的金融の量的・
質的袖完の役割を支える環境が次第になくなってきた。そのため，財投計㈲で割り当てら
れた資金の使い残しが生じるようにな呪　これを消化しようどして民間金融の融資活動と
ぶつか呪競合の側面が目立つようになってきているという問題である。最近は，資金調
達面でも競合が激しくなっている。特に残高でみれば公的金融の資金調達のうち最大の
比率を示している郵便貯金の伸びが目立つようにかってから，民同銀行を中心に「郵貯肥　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
- 297－
椙　山　孝　金
大化論」が論じられ始め，官業（郵貯）の民業圧迫論が資金調達（預貯金）の面でも盛ん
になるなど，㈲者の関係は袖完ところが激しい競合からさらに対立へと進み，果ては「郵
貯民営化論」まで提唱されるに至っているヤ勿論，郵便貯金が伸びてきたのには，それな
りの理由がいろいろ考えられる訳だが，諸説入り乱れている中で，誰もが指摘する理由の
一つとして，郵便貯金と民間預金との問に利回り格差があり，郵便貯金が収益率の上で有
利になっている，というものがある。この問題をどう理解すればよいのだろうか。橘木俊
詔氏は，法人税やその他の税を払っていない，店舗数が圧倒的に多い，等々の一般的に指
摘吝れている郵便貯金の有利な面に加えて，次の4点が重要であると述べているヅ
　①　郵政省には郵便，郵貯，簡保の三事業があり，これら三つの事業に「範囲の経済」　　　
ゾコノミーズ・オブ・スコープ）が存在するのではないかと判断されること。
　（2）心理的な要囚であって数量化できないが，郵便局の「庶民性」が一般大衆の好みと　　
合致しており，一人ひとりは少額とはいえ数多くの匡|民が郵便貯金を選択しているの　　
ではないかと考えられること。
　（3）民間金融機関と郵便貯金の職員の問に「賃金格差」かおること。すなわち，民間金　　
融機関の賃金はしばU討旨摘谷れる如く極めて高《，高い経営コストをなんらかの方　　
法で負担する必要から高い利ザヤが要求されたが，郵政省にはそれがそれほど要求谷　　
れなかったこと。
　圃　郵便貯金等が原資となっている財政投融資の貸出金利か，民間金融機関の貸出金利　　
よりも低く抑えられていたこと。
　確かに，これらは指摘の限卵こおいて説得力を持つが，いずれの点も実証するのが難し
く，官業対民業の対立論を緩和する契機とはなっていないようである。
　公的金融の問題点の第釣よ，公的金融の規模の拡大化自体が，わが国の金融政策や金融
市場にある種のひずみをもたらす可能性を持ち始めたことである。というのは，公的金融
には民間金融のように預金準備率や窓口指導は適用回札ず，そのほとんどが日本銀行のコ
ントロールの外に置かれているので，日本銀行の金融調節はやりに《《なり，それだけ金
融政策の効果が減殺谷れてしまう恐れかおるからである。
　この点大の欄連回，最近のいわゆる（マネー・サプライ論争ノ）の副産物として，郵便
貯金への資金シフトがマネー・サプライの伸びの低下の原因であるかとうかをめぐって議
論がたたかがされたことを指摘しておきたい。というのは，このことは，日本銀行は果し
てハイパワード・マネー（ベースマネー）をコントロールできるか，したがってマネー・
サプライの伸びのコントロールを通じて実体経済活動へ影響を及ぼし，景気を回復谷せる
ことができるのか，という日本銀行の金融政策運営にとって重要な論点の一部を占めてい
るからである。ただし，ここでは，この論争に関わるのが本旨ではないので，郵便貯金の
伸張との関連で∧こうしか側面の問題点も重要なものの一つとして存在していることを指
摘するにとどめたいで）
　第3の問題点として，公的金融は，近年，一般会計からの補給金繰入れの増加と，これ
を通じた財投機関の経営内容の悪化という問題を抱えるようにかってきたということがあ
る。これは，金融の自由化の進展とともに，公的金融の貸出部門である政府系金融機関の
利ザヤが，資金調達コストの相対的上昇を通じて縮小してきたにもかかわらず，住宅今中
小企業などへの低利貸出の比率が高まってきたためである。一般会計からの補給金は，換　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
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言すればU
はり問題点の一つであろう。こうした点から，政府系金融機関や政府事業機関の役割が改
めて検討される必要があるが,その場合の分析の切り口として行政改革的な視点とともに，
金融システムとしての効率匪や公平性といった視点が㈲時に考慮されなくてはならない1）
4.結びに代えて システムとしての公的金融の課題
　システムとしての公的金融の課題として最も基本的な点は，「自己完皆既の欠如」とい
うことである。すなわち，財政投融資という制度では，資金の人口，中間経路，出ロの各々
の段階で，各機関加独自の政策目的をもって分立し，金融仲介機関としても個々の政策を
達成する機関としても，それ自体で十分に完結しておらず，経営の自己責任や効率化か図
られていないことが指摘される。
　では，公的金融をどう位置付ければよいのか。改革するとすれば，どのような形のもの
にすればよいのか。一つの方向として，順次縮小し，最終的には廃止してしまい，すべて
民問金融に委せればよい，というものかおる。これには，郵貯民営化論のように，部分的
に民営化を図りつつ，最終的には民同部門のみのシステムに転化させてい《，という改革
案が路線として軌を一にするであろう。
　しかし，公共経済学の教えるように，市場も完全ではあり得ず，市場の失敗という側面
も無視できない。結局「市場メカニズム」を導人し，新しい時代にあったシステムを創り
出していくほか，方途ぱないであろう。新しい金融システムのあり方を早ぐから追究して
きた蝋山昌一氏は，「公的金融機関のそれぞれも資金の調達と供給，負債の発行と資産の
運用の㈲面寸［司時に市場機構に参加するという，金融仲介業の本来の姿をとらなければな
らない。いわけ市場メカニズムとの相互関連が，公的金融機関のあらゆる活動面で確立さ
れることが必要である」とし，それが市場型金融取引の発展と競争的市場機構の確立につ
ながると主張したツぬ的金融（機関）の役割を十分に認めつつ，市場原理を介往させるこ
とによって，金融システム全体としての整背広効率性を高める方向を示唆するものとし
て貴重詮見解である。
　公的金融け，政治的，行政的判断のみで分権的に運用されるのでぱなく，市場メカニズ
ムに委ねるべきは委ね，それだけではカバーできない領域において，それらを積極的に袖
完し，あるいは誘導する役割を担っていくべきであるのは確かである。今後とも，社会資
本の整備や地域振興U
来的に高成長が見込めるが短期的には不確⑤既が高《リスクの大きい分野など，民間金融
だけでは資金言要を十分に満たせない分野に長期安定的な資金を供給することを通して公
共政策を金融面から支援する有意義な存在として機能していくシステム，そして民間金融
と競争しつつ様々の課題や時代のニーズに的確に対応していける安定した共生のシステ
ム,こうしたシステムとしての再構築がいま改めて公的金融に求められているといえよう。
　〈付記〉本稿は，拙著『金融行動の理論』（中部日本教育文化会，1994年）の第4章「政
府の金融行動」をベースとして，これに大幅な補筆・修正を加えて完成されたものである。
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ている。
2）この論争の経緯については，拙稿「財政赤字のファイナンスどクラウディング・アウト
問題 ケインジアンとマネタリストの論争を中心に
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